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内容提要 :在财务理论界和实务界流行的常用企业财务管理目标有利润最大化、股东财富最大化、企业价值最
大化、经理效益最大化目标 ,哪一种目标更有利于企业长期良性发展 ? 沃尔玛公司正是在权衡相关利益者的
股东财富最大化的目标模式下实现了与相关利益者双赢。
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20 世纪 80 年代美国兴起了一股公司间的“恶意收购”
浪潮。由于被收购公司的股东可以以高价将股票卖给收
购者 (一般都超出原股票价格的 50 %到一倍以上) ,他们
往往同意恶意收购者的计划。如果按照股东财富最大化
目标 ,这种股东接受恶意收购的短期获利行为往往与企业

















沃尔玛 (Wal - Mart)是全球最大的零售商 ,跃居“全球
500 强”首位。创立仅仅 30 多年的沃尔玛 ,所到之处无不




























推销经费、日常开支和行政费用占销售额的 15. 59 % ,而凯











































美分 ,仅够糊口。至 1970 年沃尔玛股票上市 ,利润分享计
划也只涉及经理级别的人员 ,并未扩大到普通员工。当年
零售店员工工会的当地分会组织了两次罢工 ,对沃尔玛触













































第三大零售商凯马特对供应的商品平均 45 天付款 ,而沃
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